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m Die Hotelbranche spirt die Auswirkungen deutlich in riicklaufigen Ubernachtungszahlen, vor allem an Messestandorten. So
sank z.B. durch die Absage der Tourismus-Messe ITB die durchschnittliche Zimmerauslastung in Berlin im betreffenden Zeit-
raum auf rd. 58%, was einem Ruickgang um 27 Prozentpunkte gegeniiber der Auslastung im Vorjahr entspricht. Absagen
von GroBveranstaltungen, Reiseeinschrankungen bis hin zur SchlieBung der Grenzen und einem generellen Reiseverbot be-
lasten die Hotelmarkte spirbar. Internationale Touristenmetropolen wie London, Paris oder New York durften von den Ein-
buBen am starksten betroffen sein. Da viele Veranstaltungen nur verschoben werden, ist nach der Krise mit einem Nachhol-
effekt zu rechnen. Allerdings zeigt die Erfahrung z.B. aus vorherigen Krisen, dass es an manchen Standorten, z.B. bei Terror-
angriffen, langer dauern kann, bis sich die Marktlage normalisiert. Die Existenz vieler kleiner und mittelstéandischer Betriebe in
der Hotelbranche ist aktuell bedroht. Die Vergangenheit hat gezeigt, dass auch finanzstarke Betreiberketten in Krisenzeiten
den Versuch starten, Mieten und Konditionen neu zu verhandeln. Auf der Angebotsseite dirften die vollen Projektpipelines
einiger Markte auf den Priifstand gestellt werden.

m Der bereits angeschlagene stationadre Einzelhandel gerdt weiter unter Druck: Die SchlieBung von Laden wirkt sich unmittel-
bar auf den Umsatz aus. Von Umsatzriickgangen besonders betroffen sind auBerdem die Gastronomie und Freizeiteinrich-
tungen. Lieferkettenengpdsse konnen die weiterhin ge6ffneten Geschéfte fur Guter des tdglichen Bedarfs wie Supermaérkte,
Drogerien und Apotheken belasten. Es durfte bei Einzelhandelsflachen verstarkt zu Mietreduzierungsforderungen gegeniber
Immobilieneigentiimern kommen. Die Kunden werden noch mehr als bisher auf den Online-Handel zurtickgreifen. Dies
kénnte auch fur Lebensmittel gelten, die bisher einen geringen Online-Anteil aufweisen. Omnichannel-Strategien gewinnen
noch starker an Bedeutung. Unternehmen, die bereits eine entsprechende Infrastruktur aufgebaut haben, sind im Vorteil. Die
Ruckkehr zum ,normalen” Kaufverhalten kénnte langer dauern als erwartet, wie erste Erfahrungen aus China zeigen.

Die Logistikbranche durfte verstarkt vom Onlinehandel profitieren, leidet aber unter der Beeintrachtigung der Lieferketten.
Besonders betroffen sind die globalen Gateway-Hafen der Luft- und Seefahrt. Die Corona-Krise heizt die Diskussion um die
Diversifikation von Lieferketten an, denn sie rlickt die Abhangigkeit von China nochmals stéarker ins Bewusstsein. Just-in-
time-Konzepte sind durch die Krise nicht mehr umsetzbar. Langfristig konnte beides dazu flhren, dass wieder mehr im eige-
nen Land produziert wird und der Lagerflachenbedarf steigt. Fur einige Branchen steigt der Flachenbedarf bereits kurzfristig
stark an, z.B. bei Lieferdiensten, andererseits belasten die derzeitigen Einbriche bei Industrieproduktion und Konsum im
Non-Food-Bereich. Dies konnte Auswirkungen auf die bisher rege Projektentwicklungstatigkeit haben.

= Am Biliromarkt belastet die Unsicherheit die Unternehmensplanung, Expansionsplane werden auf Eis gelegt und somit An-
mietungsentscheidungen verschoben. Risiken liegen in Zweitrundeneffekten, wenn die Auswirkungen der Krise langer anhal-
ten und es — trotz umfassender MaBnahmen der Bundesregierung — zu einem starkeren Abbau von Arbeitsplatzen kommt.
Die Krise durfte den strukturellen Trend zum Home Office nochmals beschleunigen, allerdings stellt dies keine generelle L6-
sung dar aufgrund der rdumlichen und technischen Anforderungen. Aktuell sind Anbieter von Coworking-Flachen unmittel-
bar und besonders stark von der sinkenden Nachfrage betroffen. Die generell schwéachere Nachfrage durfte zu steigenden
Leerstanden und Abwartsdruck auf die Mieten fuhren. Incentives werden an Bedeutung gewinnen. Die Ausgangssituation
fur die Buromarkte ist jedoch robust mit Gberwiegend niedrigen Leerstanden. In einigen Markten hat die Bautatigkeit zuletzt
angezogen und umfassende Projekte sind in Planung, diese durften auf den Prifstand kommen.

m Am Wohnungsmarkt ist die Nachfrage traditionell vergleichsweise unempfindlich gegenlber exogenen Schocks. Sie wird
prinzipiell unterstitzt durch Faktoren wie Bevélkerungswachstum oder den Bedarf an tempordren Wohnmaoglichkeiten. Die
Nachfrage am Mietwohnungsmarkt kénnte durch steigende Arbeitslosigkeit und sinkende Einkommen in Mitleidenschaft
gezogen werden. Die in Aussicht gestellten SofortmaBnahmen des Bundes und der Landesregierungen sollten hier jedoch
stabilisierend wirken.

Immobilien haben zwar aufgrund der nochmals gesunkenen Anleihezinsen erneut an relativer Attraktivitdt gewonnen. Am
Investmentmarkt wird es jedoch zu Verzégerungen oder Absagen bei geplanten Transaktionen kommen aufgrund der ho-
hen Unsicherheit und den Einschrankungen der Reisetdtigkeit, insbesondere bei grenziiberschreitenden Transaktionen. Der
Kursrutsch an den Borsen konnte dazu beigetragen haben, dass die Immobilienquoten in Multi-Asset-Portfolios tber die Ziel-
guoten gestiegen sind. Kurzfristige Verkaufe sind jedoch nicht zu erwarten, die Investoren werden die Marktentwicklung
abwarten. Die geringere Liquiditat in den ersten zwei bis drei Quartalen 2020 durfte dazu fuhren, dass die Renditen trotz
Niedrigzinsumfeld nicht weiter fallen wie bislang angenommen. Temporar sind wegen der gestiegenen Risikopramien auch
hohere Niveaus zu erwarten. Der Trend zu steigenden Anfangsrenditen im Einzelhandelssegment insbesondere bei Shop-
ping-Centern konnte sich beschleunigen. Der Rendite-Unterschied zwischen Core und anderen Risikoklassen dirfte sich aus-
weiten. Perspektivisch sollte das Transaktionsvolumen flr gewerbliche Immobilien wieder zulegen, da sie im Vergleich zu
Alternativanlagen nach wie vor attraktive Ertragsperspektiven bieten. Das Zinsniveau wird durch die Krise langfristig eher
noch weiter gedruckt.

Fazit: Das Mietausfallrisiko in allen gewerblichen Nutzungsarten steigt mit zunehmender Dauer der Krise, insbesondere in
den besonders betroffenen Segmenten Handel und Hotel. In unserem Hauptszenario erwarten wir die konjunkturell schwers-
ten Belastungen in der ersten Jahreshalfte, gefolgt von einem Rebound im zweiten Halbjahr, insbesondere im letzten Quar-
tal. Bei einer ldngeren Krisendauer ist in allen Marktsegmenten mit gravierenden Rickgangen der Nachfrage und stérker stei-
genden Leerstanden zu rechnen. Auch die Mietprognosen mussten in diesem Fall starker nach unten korrigiert werden. Auf-
grund der Tragheit der Immobilienmaérkte und zeitversetzter Datenveréffentlichung sind die Folgen erst verzégert zu sehen.
Die Pandemie kdénnte als Beschleuniger der Digitalisierung wirken, gerade auch im Hinblick auf das Thema Nachhaltigkeit.



Makro Research
Immobilienresearch Spezial
Auswirkungen von Corona auf Immobilienmarkte

27. Méarz 2020

Internet: https://deka.de/deka-gruppe/research
Impressum: https:/deka.de/deka-gruppe/impressum

Ansprechpartner

Daniela Fischer, Tel. (069) 7147-7549, Daniela.Fischer@deka.de
Andreas Wellstein, Tel. (069) 7147-3850, Andreas.Wellstein@deka.de

Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informationen
stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen
oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)
Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfltig recherchiert und zusam-
mengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns
als vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht tberprifbaren, allgemein zugénglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtig-
keit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die
aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung dndern kénnen. Jeder Empfanger
sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unab-
hangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile
und Risiken unter Bertcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt
sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher
Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen dirfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Ge-
nehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.



